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Subprime Crisis and Financial Deregulation 
 

























2007 年 2 月にサブプライム問題が表面化し、その後、2009 年にかけて金融危機が生じるこ
とになったのは記憶に新しい。この問題が明らかになったことにより、当初から、金融論の
観点からは信用収縮の問題、証券市場論の観点からは格付機関による格付けの正当性の問 








年 3 月、JP モルガン・チェースによるベア－・スタンズの買収、同年 9 月、バンク・オブ・
アメリカによるメリルリンチの買収、さらには、リーマン・ブラザーズは再編されることも
なく破綻に追い込まれることになった 3)。現在では、大手金融機関内部の事業再編に取り組








題などを解決するために、2010 年、米国においてドッド＝フランク法（Dodd-Frank Wall Street 


































ット・スコアが 720 点以上に対して、サブプライム層は 600 点前後である 6)。これに従い住
宅ローン利用者の構成比についてみると、プライム層が 50％、サブプライム層が 20％程度で
ある。また、MBA（Mortgage Bankers Association,米国住宅ローン協会）は、サブプライム層





















第 4 に、OTD（Originate-to-distribute, 組成販売型）モデルの活用である。OTD モデルとは、
貸付債権の信用リスクを第三者に移転する手法を意味している。住宅金融専門会社は、サブ



































チェックに関して相違が見られる。1996 年から 2006 年に実施されたミネアポリス連邦準備
銀行による調査では、この 10 年間で住宅金融専門会社への規制が厳格になってきていたこと
を明らかにしている 11)。その詳細についてみると、1996 年には、3 州のみが厳格な規制を受

























関による OTD モデルを利用する一因といっても過言ではないであろう。 
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（出所）Frank（2001），p.161 および Moorad（2001），p.479 により筆者作成 
 
そこで、CDO の目的別発行額の状況について見る（図 1 参照）。CDO の発行額は、2007










み込まれた CDO の発行額が増大することになった（表 2参照）。その一方で、2006 年に至る 
 



























































































2000 11,321 16.65 22,715 33.41 29,892 43.97 2,090 3.07 932 1.37 1,038 1.53 67,988
2001 13,434 17.12 27,368 34.88 31,959 40.74 2,194 2.80 2,705 3.45 794 1.01 78,454
2002 2,401 2.89 30,388 36.58 21,453 25.82 1,915 2.31 9,418 11.34 17,499 21.06 83,074
2003 10,091 11.65 22,584 26.07 11,770 13.59 22 0.02 6,947 8.02 110 0.13 35,106 40.52 86,630
2004 8,019 5.08 32,192 20.40 11,606 7.35 1,095 0.69 14,873 9.42 6,775 4.29 83,262 52.76 157,821
2005 1,413 0.56 69,441 27.64 3,878 1.54 893 0.36 15,811 6.29 2,257 0.90 157,572 62.71 251,265
2006 941 0.18 171,906 33.02 24,865 4.78 20 0.00 14,447 2.77 762 0.15 307,705 59.10 520,645
2007 2,151 0.45 138,827 28.83 78,571 16.31 1,722 0.36 1,147 0.24 259,184 53.82 481,601
2008 27,489 44.42 15,955 25.78 18,442 29.80 61,887
2009 2,033 46.88 1,972 45.48 331 7.64 4,336























































































































































































































































Agency Reform Act of 2006）は、格付機関の登録制の導入や監督体制の強化計画を進めるため
の法律として制定された 26)。この法律が要求したことを履行するために、格付会社改革法施




付機関改革法に 17g‐1 から 17g‐6 を新設することで、NRSRO としての行動規範の土台を
構築したのである 27)。 
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関が NRSRO として厳格に行動するための規定を SEC に導入させることを指示している。そ
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2) 金融機関の M&A が進展しているものの「世界の主要企業が相次いで企業買収の中止や延期に追い
込まれている。信用収縮で金融機関の資金繰りが悪化するなか、企業側も買収に必要な資金を確保
しづらくなってきたため（『日本経済新聞（夕刊）』2008 年 11 月 6 日付け）」と考えられている。 
3) また、大手保険会社の AIG、11 月にはシティグループが米国政府から支援を受けることになった
（『日経経済新聞（朝刊）』2009 年 1 月 13 日付参照）。さらに、大手金融機関ばかりではなく、地
方銀行の破綻や米国の住宅公社が公的資金を受けることになった。シティグループは、公的支援だ
けでは建て直すことができず、事業を「解体」することによってコアに集中した（『日本経済新聞
（朝刊）』2009 年 1 月 17 日付参照）。 
4) “USA TODAY”, 2011 年 9 月 13 日。 
5) クレジット・スコアは 300 から 850 点の範囲内である。 
6) Moody’s Investors Service（2003），pp.18～19 及び森谷（2010），p.105 参照。 
7) 厳格なチェック機能が果たされなかったことに関しては、森谷（2010），pp.101～103 を参照された
い。 
8) Gramlich(2007) ,p.109． 
















15) 1990 年代後半以降、米国における CLO 市場が拡大することになった。その理由として、銀行の不
良債権問題が解決したこと、そしてセカンダリー・マーケットが拡大したことがあげられる。セカ
ンダリー・マーケットにおける貸付債権の売買高の推移を見てみると、1990 年には 100 億ドル程





うにするために、多くの米国商業銀行によって LSTA（Loan Syndications and Trading Association，Inc）
が設立された。LSTAでは貸付債権の売買の効率性、流動性を高めるような取り組みを行っている。




の主要な金融機関によって LMA（Loan Market Association）が設立された（Thompson（1998），p.84
参照）。取引された貸付債権の残高は、1997 年には 10 億ドルに満たなかったが、1999 年には 20
億ドルを上回る規模に拡大した。LSTA 設立後、優良債権の取引量が急増していることから、LSTA
の取り組みによってセカンダリー・マーケットが拡大したと考えられる。 
16) 1996 年から 2001 年にムーディーズによって格付けされた「アービトラージ型」の詳細を見る。プ
ールされた貸付債権の６年間にわたる格付けの平均は、投資適格の貸付債権が 3.04％、投機的格付
けの貸付債権（Ba 格，B 格，Caa 格，Ca－C 格）が 92.49%を占めている。特に、Ba 格、B 格が大
部分を占めていた。たとえば、1999 年の格付分布表を見ると、B 格の貸付債権が 92.40%を占めて
いた（Moody’s Investors Service（2002））。 
17) Acharya, Cooley,Richardson, Sylla and Walter（2011），p.51 および Weinroth and Fried（2010），p.38． 
18) Acharya, Cooley,Richardson, Sylla and Walter（2011），p.45. 





24) SEC（2011），p．15. 1970 年代初めに、格付機関に対して投資家支払いモデル（investor-pay model）
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